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SaZetak

U radu se analiziraju uloga dionickog drustva u pravnom sustavu, njegova
svojstva i njihovo znacenje s gledista uspjesnosti gospodarske aktivnosti i
izazova u ekonomskoj teoriji. Najprije se odreduje pojam  poduzeéa i
dionickog drustva definiran Zakonom o trgovackim drustvima, a potom se
analiziraju temeljna obiljezja dionickog drustva, kao specificnog oblika drustva
kapitala; ostvarivanje funkcija vlasnistva, kontrole i upravljanja u dionic¢kom
drustvu;  prava i obveze drustva koje proizlaze iz njegovog  poslovanja, te
skup imovinskih i upravijackih prava dionicara. Slijedi analiza znacaja
definiranih specificnih svojstava dionickog drustva s gledista pravnog prometa i
gospodarskih pothvata; preduvjeta rasprostranjenosti dionickih drustava i njezin
pozitivan utjecaj na gospodarsku aktivnost i na kraju analiza pitanja koju je
la rasprostranjenost nametnula mikroekonomiji u vidu kritike tradicionalne i
pojave  alternativnih teorija firme, te izbora odluke o dividendi, odnosno
izbora optimalne kombinacije triju medusobno povezanih odluka: - odluka o
dividendi, o investiranju i o financitanju firme s gledista maksimizacije
blagostanja dionicara.

Kljucne rijeci: pravna osobnost, trgovacko drustve, dionicko drustvo, temeljni
kapital, dionica, dividenda

UvVOD

Najveci dio gospodarskog zivota oduvijek je bio vezan vise za grupu
negoli pojedinca. Uvodenje tvornica kao temeljnog proizvodnog entiteta
tijekom osamnaestog stoljeca pretvorilo je proizvodnju, ne samo u grupnu
djelatnost, ve¢ i u djelatnost sve vecih skupina.

Nakon industrijske revolucije, u razdoblju izmedu 1880. i 1914.
godine, aktivnosti na realizaciji tada aktualnih gospodarskih projekata, kao
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§to su izgradnja zeljeznica, CeliCana, elektricnih mreza i sl., implicirale su
vezivanje kapitala u tolikom obujmu i u tolikom vremenu, $to se objektivno
nije dalo izvesti u okvirima starih oblika osobnog vlasni§tva i ortakluka.
Gospodarski razvitak nametnuo je institucionalnu potrebu da se sloboda
izbora vlastitog nacina zaradivanja (probitacne djelatnosti), koju su do tada
uzivali samo pojedinci i/ili male grupe, proSiri na formiranje i djelovanje
vecih grupa.

Dionicko dru$tvo, kao oblik slobodnog poslovnog udruZivanja, §to su
ga od sedamnaestog stoljeca pa nadalje razvili engleski trgovci, bilo je
glavni odgovor na tu institucionalnu potrebu. Njemu pripada cast izravnog
prethodnika modernih poslovnih korporacija.

1. DIONICKO DRUSTVO I PODUZECE

Poduzeée je temeljna organizirana gospodarska cjelina - centar
probitacne djelatnosti2 u kojem se sjedinjuju rad, sredstva i predmeti rada
radi njihove preobrazbe u odredena dobra i/ili usluge namijenjene ponudi
na trziStu uz naplatu u cilju ostvarivanja dobiti.. Buduéi da ono djeluje na
privatnopravnoj osnovi, postoji potpuna sloboda kako ga ustrojiti, povezati s
drugim poduzedima i ostvariti na taj nacin Zeljene gospodarske aktivnosti.

Poduzeée je i organizirana pravna cjelina — ,zajednica imovine i
osoba, spoj kapitala i rada pod jedinstvenim vodstvom usmjeren ostvarivanju
gospodarskih ciljeva i jedinstvenom istupanju na trziStu, s time da imovina
pripada nositelju poduzeéa."3 Nositelj, odnosno "gospodar” poduzeca je
vlasnik kojem pripada kapital koji se u poduzecu koristi. Stoga, nositelju
poduzeéa pripada i sva korist koja nastaje njegovim djelovanjem, a ono |
isto tako snosi i poslovni rizik.

1 Rosenberg, N & L.E. Birdzell: Kako se Zapad obogatio, August Cesarec,
Zagreb 1993. str., 271 i 280.

2 TrziSno organizirane privrede karakterizira specificna struktura ciljeva
ekonomske djelatnosti, koja proizlazi iz njima svojstvenog raspada
ekonomske djelatnosti ljudi na dvije vrste djelatnosti: probitacne i
domadinske djelatnosti. Probitacna djelatnost zasniva se na proizvodnji,
prodaji i preprodaji dobara i/ili usluga sa svrhom stjecanja novc¢anog
dohotka. Domacinska djelatnost obuhvada rasporedivanje i troSenje
ostvarenog novcéanog dohotka za kupnju dobara i usluga potrebnih
domaéinstvu za zadovoljenje potreba. Centri i osnovni mikroekonomski
entiteti prve vrste djelatnosti jesu poduzeca, a druge domadinstva. (Lange,
Oskar: Politicka ekonomija, Centar za kulturnu djelatnost, Zagreb 1981., str.
123.)

3 Barbi¢, JakSa: Pravo druStava — knjiga prva, Organizator, Zagreb 1999, str.
196.
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Poduzece nema pravnu osobnost.* Ono je u biti samo sredstvo za
djelovanje njegovog nositelja, koji ulazi u pravne odnose. Nositelju
poduzeéa pripadaju prava, ali i obveze koje nastaju djelovanjem poduzeca.
Nositelj poduzeéa moze biti trgovac pojedinac i trgovacko drustvo.

Trgovac pojedinac  posjeduje dvije, gospodarski odvojene imovinske
mase: imovinsku masu obuhvaéenu u svom poduzecu i imovinsku masu
svoje druge privatne imovine, ali koje, kao skup prava koja pripadaju
jednoj osobi, ¢ine jedinstvenu imovinu trgovca pojedinca. Stoga, trgovac
pojedinac odgovara s obje navedene imovinske mase za sve svoje obveze
bez obzira jesu li one nastale u djelokrugu poduzeéa ili proizlaze iz
njegovih privatnih odnosa izvan poslovanja poduzeéa.

Trgovacko drustvo je objektivno tesko definirati, buduéi da postoji
mno$tvo oblika udruzivanja osoba, osoba i kapitala i rada, u razli¢ite svrhe,
tako da postoje i razliiti tipovi trgovackih druStava. Ipak, u namjeri
generalizacije svih njihovih  pojavnih oblika, trgovacka drustva se mogu
definirati  kao ,pravne osobe koje nastaju ugovorom izmedu dvije ili vise
fizi¢kih i pravnih osoba koje drustvenim kapitalom ifili radom posluju pod istom
tvrtkom zbog postizanja zajednickih ciljeva, obicno stjecanja dobiti"®, s tim da u
naSem pravu iznimno u sustavu trgovackih drustava kapitala moze postojati
drustvo koje osniva jedna osoba. Dakle, bitna obiljezja svih tipova
trgovackih drustva su: (1) da su pravne osobe; (2) da su drustva koja se
temelje na  pravnom poslu - ugovoru zaklju¢enom izmedu dviju ili vise
fizickih i/ili pravnih osoba (iznimno u sustavu ,drutava kapitala“ moze
postojati druStvo i koje osniva jedna fizicka ili pravna osoba); (3) da
posluju udruZenim sredstvima (kapitalom drustva) i radom pod izvjesnom
tvrtkom radi postizanja zajednickih cilieva i (4) da za sve obveze nastale iz
poslovanja drustva jamée iskljucivo njegovom imovinom.

4 Poduzeée je u nas prije Zakona o trgovackim drustvima imalo pravnu
osobnost. Tada vaze¢i Zakon o poduzeéima odredivao jeeuséls 1..st. 1.
poduzeée kao pravnu osobu koja obavlja gospodarsku djelatnost radi
stjecanja dohotka, odnosno dobiti.

5 Ovdje upotrijebljen pojam trgovac, odnosno trgovacko druitvo ,ne treba
shvatiti u doslovnom kolokvijalnom znacenju, jer nije posrijedi osoba koja
koja trguje, odnosno koja se bavi trgovinom, nego se njime oznadava osoba
Cije se poslovanje uredjuje trgovackim pravom." (Barbi¢, J.: op. cit. str.
138.). Po Zakonu o trgovackim drustvima (¢l 1. st.1.) trgovac je , pravna
ili fizicka osoba koja samostalno trajno obavlja gospodarsku djelatnost radi
ostvarivanja dobiti proizvodnjom, promrtom robe ili pruzanjem usluga na
trziStu®,

6 Grupa autora, Trgovacka drustva — od zakona do prakse, InZenjerijski biro
d.d., Zagreb 1994, str.12.
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2. TEMELJNA OBILJEZJA DIONICKOG DRUSTVA

Kao i sva trgovacka drustva, dionicko dru$tvo je privatnopravna
zajednica koja ispunjava tri kumulativne pretpostavke: a/ da je drustvo -
pravna zajednica a ne udruZenje iskljuivo imovinske zajednice; b/ da se
temelji na pravnom poslu kao osnovi udruZivanja i ¢/ da je usmjereno
postizanju zajednickog cilja.

Dioni¢ko druStvo pripada rodu drustava kapitala, tj. druStava u koja
se udruzuju osobe (dionicari) preko kapitala koji u njega unose i u kojima
se glavnina odnosa ureduje ovisno o visini udjela svakog dioni¢ara, tako da
je u dioni¢kom drustvu ,osobni trenutak” u drugom planu. Jednom unesen
kapital se depersonalizira i ne vezuje za osobu koja ga je u drustvo
unijela. Zbog toga su lakSe promjene ¢lanstva, jer izlaskom ¢&lana iz drustva
redovito ne izlazi kapital §to ga je on unio u drustvo."’

Mogucnost osnivanja dionickog drustva  ne ograni¢ava se brojem
osoba. Suglasno odredbama Zakona o trgovackim drustvima, dioni¢ko
druStvo mogu osnivati i- biti njegovim ¢lanom vise osoba. To, medutim,
moze biti i jedna osoba.

DioniCarsko drustvo je pravna osoba — samostalno stjee prava i
obveze, tuzi i moze biti tuZeno. Ono predstavlja samostalnu pravnu osobu i
u odnosima s dioni¢arima, koji kupnjom dionica uspostavljaju pravne
odnose s njom. Stoga, dioniar svojim radnjama ne moze prouzrokovati
obveze za dioni¢ko druStvo, a niti dioni¢ari svojom imovinom odgovaraju za
obveze proistekle iz aktivnosti dru$tva. Analogno tome, dioni¢arsko drustvo
je oblik udruZivanja osoba u kojem je provedeno potpuno odvajanje
imovine druStva od privatne imovine njegovih ¢lanova (dioniGara).
Investiranjem u dionice ostala imovina dioni¢ara ne sudjeluje u poslovnom
riziku i obvezama dioniCarskog drustva. Za obveze drustva u pravnom
prometu druStvo odgovara samostalno i neogranieno. Upravo ova okolnost
ograniavanja snoSenja rizika pothvata, koji se ostvaruje djelovanjem
dionickog drustva i ogranicavanjem odgovornosti samo na drutvo s
njegovom cjelokupnom imovinom, je vrlo znacajna s gledista poduzetnistva.

Daljna znacajka dionickog drustva je da ima temeljni kapital (koji
obvezno glasi na nominalne iznose izrazene u domacoj valuti). S tim u vezi
propisan je najniZi nominalni iznos temeljnog kapitala, potrebnog za
osnivanje drustva.

Temeljni  kapital dionickog drustva (capital stock) se formira iz
uplata dionica primarne emisije istih nominalnih vrijednosti. On je jednak
zbroju nominalnih vrijednosti svih dionica, a nominalnoj vrijednosti
dionice  srazmjeran je dio i ulog temeljnog kapitala. Uplata iznosa koji

7  _Barbié, J.: op. cit., str. 130.
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odgovara nominalnoj vrijednosti dionice ne moZe se vratiti dioni¢arima niti
ga oni mogu naplatiti iz imovine druStva. (osim u sluéaju naplate
razmjernog dijela ostatka likvidacijske ili steajne mase). Sukladno tome,
svojstvo  dioni¢kog druStva je nominalno iskazivanje temeljnog kapitala koji
je trajan i u Statutu drustva je izrazen u domacoj valuti, §to vjerovnicima
drustva pruZa realnu sigurnost naplate potrazivanja i kreditnu podlogu.

Dionica je vrijednosni papir Cija je nominalna vrijednost razmjeran
dio i ulog temeljnog kapitala dionitkog drustva. Ona daje imatelju
(dionicaru) sva prava (imovinska i upravljacka) vezana uz ¢&lanstvo. Svaka
dionica osigurava pravo na samostalno ¢lanstvo. Tko ima vise dionica u
pravnom smislu je viSestruki ¢lan doti¢nog dioni¢kog drustva.

Skup imovinskih prava C¢lanova dioniCarskog drustva (dionicara) ¢ine:
pravo sudjelovanja u diobi dobiti, pravo na isplatu dividende, koja se
isplacuje svim dioni¢arima razmjerno nominalnom iznosu dionice iz dijela
netto dobiti, te pravo na isplatu dijela ostatka likvidacijske ili stecajne
mase.

Skup upravljackih prava vezanih za Clanstvo u dionickom drustvu ¢ine:
pravo glasovanja, pravo sudjelovanja u radu skupstine, pravo izbora organa
druStva i pravo pobijanja skupstinskih zakljucaka.

Jedna od temeljnih odlika dionickog drustva je pravo da dioni¢ari
ostvaruju svoja Clanska prava sudjelovanja u radu drustva i vodenju poslova
u organima druStva obavljanjem ovlasti predlaganja, biranja i poslova iz
djelokruga skupstine dioni¢ara. Naime, dioni¢arsko dru§tvo ima tri zakonska
organa upravljanja:  upravu; nadzorni odbor i  skup$tinu dioni¢ara
(glavna skupstina) s definiranim djelokrugom ovlastenja i odgovornosti.
Spomenuti organi djeluju samostalno ili u medusobnim odnosima.

Uprava je glavni organ za vodenje poslova drustva s vlastitom
odgovornoS¢u i sastoji se od jedne ili vie osoba. Njezine ¢lanove i
predsjednika imenuje nadzorni organ za vrijeme od pet godina.

Nadzomi odbor, Ciji broj ¢lanova mora biti neparan i imati najmanje
3 ¢lana, bira glavna skupStina na detiri godine. Njegov djelokrug rada i
odgovornosti su: nadzor nad vodenjem poslova drustva, poslovi zastupanja
druStva prema ¢lanovima uprave, imenovanje i opoziv ¢lanova uprave.

Glavna skupstina je organ drustva u kojem se oblikuje i izrazava
volja svih dionicara. Cine je dioni¢ari s pravom glasa. Ona bira nadzorni
odbor i daje razrjeSnicu nadzornom odboru i upravi. O vodenju poslova
drustva glavna skupstina odlucuje samo u slu¢aju ako to od nje zatrazi
uprava. SkupStina usvaja financijska uzvjeséa, odlucuje o upotrebi dobiti i o
poveCanju i smanjenju temeljnog kapitala, ali uvijek na osnovi i u
granicama izvjeS¢a, odnosno prijedloga nadzornog odbora. Odlucuje i o
izmjeni statuta i prestanku rada drustva.® Skupstinu saziva uprava odlukom
svojih ¢lanova, a mora ‘je sazvati ako dionicari s udjelom u visini 1/20
temeljnog kapitala to zatraZe (postave zahtjev).
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Iako svaka dionica (u pravilu) vrijedi jedan glas, veéina dioni¢ara se
ne moZe nadati da ée posjedovati toliki broj dionica koji bi im osigurao
znatniji utjecaj na upravljanje drustvom, jer ih u velikim dioni¢kim
drustvima ima vrlo mnogo. Stoga u praksi, najveéu mo¢ upravljanja
druStvom i biznisom ima tzv. tehnostruktura, tj. uprava, odnosno kolegij
izvrSnih direktora s glavnim menedZerom na Celu, a utjecaj na njihov izbor
i opoziv ima dioni¢ar ili skup dioni¢ara koji posjeduju tzv. kontrolni paket
dionica. Rezultat toga je da u okviru dionickog drustva dolazi do
odvajanja vlasniStva i upravljanja u znatno vecoj mijeri nego §to je to
moguce u ortakluku i drugim oblicima trgovackih drustava.

Dionica je, dakle, najapstraktniji oblik imovine. Ona je u biti
isprava, certifikat o pravu udjela u dobiti, riziku i upravljanju drustvom
srazmjerno veliCini udjela njene nominalne vrijednosti u veli¢ini temeljnog
kapitala dionickog drustva. Medutim, upravo zato $to dionica (kao potvrda
na pravo odtedenog udjela u dobiti drustva) donosi dohodak ona
predstavlja predmet kupoprodaje (robu), ¢ija se cijena formira na trZistu
vrijednosnih papira i po kojoj je dioni¢ar prodaje kad to ocijenikorisnim
(svrhovitim). .

Opcenito, dionica ima dvojno znaCenje: (a) kao udjelni vlasnicki
vrijednosni papir i (b) kao predmet kupoprodaje.

Dionica kao  udjelni viasnicki vrijednosni papir je formalna pismena
isprava o trajno uloZenim sredstvima u neko dionicko drustvo u visini njene
nominalne vrijednosti, koja je srazmjerna veli¢éini udjela u temeljnom
kapitalu dionickog drustva. Ona je, dakle, svojevrsna potvrda (certifikat) o
stvarno izvrSenom ulogu novéanog kapitala odredenog obima i njegovog
pretvaranja u aktivni kapital u iznosu na koji ona glasi (ima nominalnu
vrijednost), te sluzi kao mjera prava razmjernog uce$¢a u poslovnom
uspjehu, riziku i pitanjima upravljanja. U sluéaju prestanka rada i stecaja
drustva ona sluZi kao mjera prava sudjelovanja u ostatku likvidacijske,
odnosno ste¢ajne mase dionickog drustva.

Dionice kao udjelni vlasni¢ki vrijednosni papir mogu sluziti takoder
kao instrument zaloga pri zaduZivanjima, zatim kao instrument osiguranja
placanja i ostvarivanja drugih garancija. U ovim se operacijama dionice
pojavljuju kao svojevrsni novac koji ima fakultativni karakter, jer ovisi o
spremnosti stranaka za njihov prihvat ili kupnju kako po svome sadrZaju
tako i po cijeni.

Dionica kao predmet kupoprodaje je vrijednosni papir kojim se
oznaCava pravo na dohodak i ovlasti koje ona donosi. Njezinom prodajom

8 DeSa Mikotin-Tomié, u zborniku: Trgovacka drustva od zakona do prakse,
op. cit., str, 63.
9 Hilferding, R.: Financijski kapital, Kultura, Beograd 1950., str. 72.
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dioni¢ar prodaje samo pravo na odredeni dohodak i ovlasti koje ona
donosi, a ne razmjerni dio stvarno uloZenog novcanog kapitala u odredeno
dioni¢ko drustvo. Kapital u ovome ostaje trajan i figurira kao aktivni
kapital i imovina dionickog drustva. Dohodak koji dionica donosi dioniaru
naziva se dividenda. Ona je na svaku dionicu proporcionalno rasporeden
dio neto dobiti druStva, koji ostaje za raspodjelu dioniCarima nakon
izdvajanja dijela dobiti za nove investicije, rezervni fond i isplatu
ugovorenih primanja ¢lanovima uprave i nadzornog odbora. Raspodjela neto
dobiti i isplata dividendi dioniCarima obi¢no se obavlja na kraju poslovne
godine.

Iz refenog proizlazi da prodajom dionice prodavatelj prenosi na
kupca pravo na vremenski neogranien tok periodi¢nih (godiSnjih) novcanih
primanja u visini dividende koju ¢e ta dionica donositi Odatle razina
trziSne cijene dionice ne ovisi 0 njenoj nominalnoj vrijednosti (na koju ona
glasi), nego u biti o velicini tzv. sadaSnje vrijednosti niza  tokova
ocekivanih dividendi po odnosnoj dionici i diskontnoj stopi

Osnovna oznaka dividende je da predstavlja dohodak od vlasniStva.
Ono §to je renta za nekretninu (zemlju, stambenu zgradu i sl.) ili kamata
na $tedni ulog to je dividenda za dionicu i njezina vlasnika — dohodak od
vlasni§tva. Medutim, iako su to sve samo pojavni oblici dohotka od
vlasni$tva, dividenda se u pogledu izvjesnosti (a onda i visine iznosa) bitno
razlikuje od kamate i rente. Dok su kamata i renta kao dohoci od
vlasni§tva unaprijed odredena (ugovorena) veliCina, koju korisnik zemlje,
odnosno zajmovnog kapitala (ili Stednog uloga) placa njihovom vlasniku bez
obzira na profit koji ¢e koriStenjem te nekretnine ili novanog kapitala
ostvariti, dotle je visina dividende neizvjesna — moZze varirati, jer je ovisna
o veli¢ini neto dobiti (a i o politici njene raspodjele) koju dioni¢ko drustvo
u odredenom momentu ostvaruje.

10 To je temeljni koncept valutiranja dionice. SadaSnja vrijednost niza
oc¢ekivanih periodi¢nih primitaka je diskotirana njihova buduca vrijednost po
diskontnoj stopi koja odrazava cijenu kapitala na financijskom trziStu za
odredenu riziénu skupinu ulaganja. Obzirom da je u svakom pojedinom
sluaju relativno teSko egzaktno utvrditi odgovarajucu diskontnu stopu,
najéeS§¢e se uzima u obzir kamatnu stopu na bezrizina ulaganja (ulaganja
u drzavne obveznice ili u bankovne depozite) uvecanu za izvjesnu premiju
rizika primjerenu stupnju rizi€nosti odnosne skupine ulaganja. Ovako
definirana veza izmedu novcanog iznosa u buducnosti i istog nov€anog
iznosa danas (tzv. vremenska vrijednost novca) ,jedno je od najvaznijih
nacela u cijelim funancijama i menedzerskoj ekonomiji uopce" (Van Horne
C.: Financijsko upravljanje i politika, Mate, Zagreb 1993. str. 12)
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3. DIONICKO DRUSTVO I GOSPODARSKE AKTIVNOSTI

Opisana obiljezja dionickih drustava pruzaju povecane mogucnosti i
veCu ucinkovitost na planu gospodarskih aktivnosti i gospodarskog Zivota
uopce. Tvrtka C¢iji je nosilac dionicko dru$tvo ima veée mogucnosti i niz
prednosti na podrucju gospodarskih aktivnosti u odnosu na trvrtke trgovca
pojedinca, ortaka ili dugog oblika trgovackih drustava.

1/ Jedna od glavnih prednosti dioni¢kog druitva u navedenom smislu
ofituje se u mogucnosti relativno lakog namicanja potrebnih sredstava za
formiranje temeljnog kapitala i dokapitalizaciju u svrhu Sirenja poslovanja.

S obzirom na okolnost da dioni¢ko druitvo karakterizira potpuna
odvojenost njegove imovine od imovine dionitara, s jedne, i da su realna
ocekivanja vece dobiti od uloga u kupovine dionica od iznosa kamata na
Stedne uloge, s druge strane, brojni investitori — veliki i mali $tedise —
voljni su uloZiti raspoloziv novac u kupnju dionica. Zato dioni¢ka drustva
ne samo da se mogu upustati i u gospodarske aktivnosti koje zahtijevaju
vezivanje razmjerno velikih uloga kapitala i na dulji rok, veé mogu
relativno lakSe od jednovlasnickih tvrtki, ortakluka i drugih rodova drustava
stalno uvoditi tehnoloske inovacije i na taj nadin podizati vlastitu
konkuretnu sposobnost i ostvarivati izvrsne poslovne rezultate.

2/ Daljna prednost dioni¢kog drustva, koja ulaganja u kupovinu
dionica Cini izuzetno atraktivnim, je omogucavanje investitorima difuziju
poslovnog rizika kupovinom malih i trzi$no lako mobilnih uloga u vecem
broju tvrtki.

Glede rizika ulagaca, dioni¢ko drustvo pretvorilo je osnovni dugorocni
rizik vlasnika s velikom masom kapitala u kratkoro¢ni rizik vezan uz malu
masu kapitala. S obzirom da se dionice mogu prodati, dionicari (za razliku
od clanova drugih rodova drustava ili jednovlasni¢ih tvrtki) ne vezuju ulog
uz odredeno druStvo na rok jednak vijeku njegove kapitalne opreme ili
roku povrata, ve¢ su u moguénosti ne samo ustedjeti ostvarene dohotke od
uloga u dionice (ostvarene dividende) ili koristiti ih kao ulog u kupovinu
dionica drugih dioni¢kih druitava, ve¢ isto tako oni mogu, kad god im se
to Cini eckonomski opravdanim, prodati dionice i na taj nacin prekinuti
eventualni ekonomski gubitak, koji se pojavljuje &im je dobit od uloga u
dionice dioni¢kog drustva nizi od kamate na Stedni ulog ili je, pak, nizi od
iznosa dividendi od dionica nekog drugog dioni¢kog drustva..

Ukratko, cirkulirajuce dionice pretvorile su dugorocni rizik viasnika u
kratkorocni rizik ulagac'a.11 Ta okolnost donijela je izmjene i u odnosu na
motiv i ciljeve investiranja u kupnju dionica i znadajno je utjecala na
razvitak moderne teorije investiranja i pojavu teorije modernog portfelja.

11  Rosenberg, N. i L. E. Birdzell: op. cit., str. 328.
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3/ Pojavom dionickog drustva ,dolazi do definitivnog odvajanja
kapital-vlasni§tva od njegove funkcije u stvarnom procesu reprodukcije. Po
prirodi formiranja, dionicki kapital isklju¢uje vlasnike dionica iz funkcije
upravljanja vlastitim kapitalom. Funkcija upravljanja prakticki prestaje biti
funkcija kapitala i pretvara se u profesionalnu funkciju upravljaca, placenih
direktora i menedzera".'” S gledista ucinkovitosti i sposobnosti prilagodbe
kapitala, ova okolnost otvara nove moguénosti, jer — iako je neposredna
motivacija vlasnika snaZnija — za pretpostaviti je da ¢ée prikladno odabrani
profesionalni rukovodioci  biti kompetentniji i da e potonje vise nego
kompezirati izostanak prvog, $to se u zbilji i opetovano potvrdilo.

Osim toga, razvojem i sve velim brojnosti dionickih druStava u
gospodarskom zivotu formira se i trZiste menedzera, koje ih mehanizmom
trzisnog nadmetanja tjera da usavrSavaju upravljacke 1 organizacijske
sposobnosti, da se o vlastitom reitingu i objektivno ih rangira i definira
primjerenu im visinu trziSne cijene njihovih usluga.

4/ Znatajna odlika dionickog drustva je spoznaja da ono omogucava
uéinkovitiju i elegantniju”"  kontrolu nad tzv. agencijskim troskovima ili
agencijskim rizikom.

Pojava sve ve¢ih tvrtki popracena je tendencijom oponaSanja
hijerarhijske strukture prisutne u vojsci i drzavnoj upravi. Vlasnici tvrtki
prenose poslove vodenja tvrtke i upravljanja njom na agente i namjestenike.
Medutim, ¢&m do toga dode pojavljuje se rizik da upravne hijerarhije
(agenti i namjeStenici vlasnika) nece uvijek djelovati ,zadovoljavajuce” tj.
dovoljno marljivo i da ¢e, bez obzira na destitost u svojim namjerama,
teziti da upravljaju organizacijama na vlastitu  Korist (poboljsanje vlastitog
reitinga) i na ustrb deklariranog cilja i svrhe organizacije.

U suvremenim ckonomskim studijama o organizaciji tvrtki velika se
vaznost pridaje anali%i3 ovako definiranog problema ,agencijskog rizika ili
agencijskih troskova".”” S glediSta ovakvog nadina rada znacajna su sljedeca

12 Erbe Rene: Uloga financijskog trzista na industrijski razvitak zemlje,
Ekonomski institut Zagreb, Zagreb 1970., str. 347.

13  Kao literaturu o ,zadovoljavajuéem ponaSanju" vidi na primjer: James G.
March i Herbert A. Simon: Organizations, New York, John Wiley & Sons,
1958. str. 140-141.; Hervey Leibenstein: Beyond Economic Man, Cambridge,
Harvard University Press, 1975; a u pogledu problema nastalih zbog
neistovjetnosti interesa agenta i vlasnika, izmedu inoga, vidi radove objavljne
u Journal of Law and Economics 26 (June 1983): Eugen F. Fama i
Michael C. Jensen: ,Agency Problems and Residual Claims", str. 327-49.
idem, ,Separation of Ownership and Control", str. 301-306; Oliver E.
Williamson: ,,Organizational Form, Residual Claimanis, and Corporate
Control", str. 351-66., te: Michael C. Jensen i William H. Mecking, ,,Theory
of the Firm Menagerial Behavior, Agency Coasts and Ownership Structure”
Journal of Finacial Economics 3 (1976) str. 305-59.; R.J. Monsen Jr i A.
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dva nalaza tih studija opéeg znacenja: (a) da u velikim organizacijama
element korupcije u agencijskim tro§kovima — tj. pretjerano visoki sporedni
dohoci, premije i fondovi za reprezentaciju, kao i izgradnja imperija“
uposljavanjem nepotrebnog personala — u pravilu je trivijalan u usporedbi
s troskovima loSih odluka donesenih zbog birokratske politike i sukoba
interesa  izmedu agenata, te sukoba izmedu agenata i njihovih
pretpostavljenih i (b) da usprkos tome velike hijerarhijske organizacije ipak
postoje s razlogom jer posjeduju prednosti koje nadmasuju agencijske
troSkove, a u koje ne spadaju samo ekonomske ustede okrupnjivanjem, ve¢
i prednosti Sto ih donosi specijalizacija u podjeli rada u upravnim
funkcijama.14 Odatle proizlazi da se prakticki razlog za isticanje problema
agencijskih troSkova ne svodi toliko na zalaganje protiv hijerarhije, koliko
na naglaSavanje vaznosti vezivanja hijerarhija za djelotvorna  sredstva
kontrole ili svodenje agencijskih tro$kova na minimum.

U slucaju dionickog drustva instrumentarij kontrole je specifican - u
izvjesnom smislu vrlo jedostavan i ucinkovit. Ako se dioni¢aru ne svida
natin na koji se vode poslovi, on svoje nezadovoljstvo moZe oéitovati
trenutno: prodajom dionica odnosnog dionitkog drustva i reinvestiranjem
iznosa ostvarenog tom prodajom u kupnju dionica drugog drustva. Taj oblik
kontrole, s negativnim djelovanjem na trzi§nu cijenu dionica jednog, a s
pozivnim na trZiSnu cijenu drugog dionitkog drustva, §to se reflektira u
istom smislu i na trzi$nu valorizaciju odnosnih profesionalnih rukovodilaca i
menedZera, navodi doti¢ne da se medusobno natjeéu u §to boljem sluzenju
interesima dionicara drustva koje ih je angaziralo.

5 U nizu prednosti dionickog drustva izdvaja se po svom
gospodarskom znaCaju i njegova moc¢ odrfavanja kontinuiteta titulara na
korporativnu  imovinu, neovisno o smrti i/ili zamjeni osoba u statusu
dionicara.

Dionicko druStvo je pravna osoba - ono je titular imovine tvrtke pod
Cijim imenom posluje i u granicama te imovine odgovara za obveze nastale
iz njegovog poslovanja.  Njegova poslovna sposobnost, trajnost poslovnih
veza i izvrSenje preuzetih obveza niem nije uvjetovana i nije ogranicena
zivotnim vijekom dioniCara, kao ni personalnim izmjenama unutar skupa
dionicara.

Downs. ,A Theory of Large Menagerial Forms, Journal of Political
Economy 73 (June 1965) str. 221-36; E.F. Fama, ,Agency Problems and the
Theory of the Firm", Journal of Political Economy 88 (April 1980) str.
288-307.; L. De Alessi: ,Property Rights, Transactio Costs and X-Efficiency:
An Essay in Economic Theory", American Economic Review 73 (March
1983) str. 64-81. (Navod preuzet iz: Rosenberg, N. i L. E. op. cit., str.
331-332).

14 Rosenberg, N. i LE. Birdzell, op. cit., str. 332.

15 Jurin, Ivana: Dionicka drustva i burzovno poslovanje, Pravnik br. 2 (56).
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4. PRETPOSTAVKE POJAVE I RASPROSTRANJENOSTI
DIONICKIH DRUSTAVA

Pojava institucije dionickog drustva je rezultat ekonomskog razvitka —
ono je, da ponovimo, odgovor na institucionalnu potrebu koju je
gospodarski razvitak nametnuo. Stupanj razvijenosti i dominacije ovog oblika
privatnopravne zajednice u gospodarstvu zemlie odraz je i u mnogome
pouzdan indikator stupnja njezine ekonomske razvijenosti i trZiSne
organiziranosti. Odredeni (visi) stupanj trZiSnosti, ekonomskog razvitka i
blagostanja (odnosno razine narodnog dohotka) preduvjet je za nastanak i
ucestalost dionickog drustva u organizacijskoj strukturi gospodarstva zemlje.

Kako se dionicka druStva razvijaju viSe manje samostalno kao
posliedica  dostigutog eckonomskog razvitka i rastuéeg dohotka na
privatnopravnoj osnovi, ona se ne mogu osnivati administrativnim odlukama
i propisima bez odgovarajuée materijalne podloge. Medutim, jednom kad se
za to stvore uvjeti, prikladna gospodarska politika i zakonodavstvo mogu
pomo¢i (ili odmo¢i) njihovom rasprostiranju (Sirenju).

Iz same prirode dioni¢kog dru$tva (na¢ina kako se financira i formira
temeljni kapital) o¢ito je da je postojanje financijskog trzista i njegovih
institucija preduvjet pojave i rasprostranjenosti ovakvog oblika privatnopravne
zajednice. Bez razvijenog financijskog trZiSta sa svim njegovim institucijama
nema ni institucionalne rasprostranjenosti dionickih drustava, a razvijenost
financijskog trziSta rezultat je porasta dohotka, $to je pak, drugi proces.
Tako dugo dok svi gospodarski subjekti trofe zaradeno, o¢ito nema potrebe
za financijskim trziStem. U tom slufaju nema ni moguénosti nastajanja
ovakvih trZiSta, jer tako dugo dok gospodarski subjekti troSe C¢itav svVOj
dohodak, oni ne mogu Stedjeti. Potreba za financijskim trziStima i
mogucnost osnivanja dionickih druStava pojavit ¢e se samo ako neki
gospodarski subjekti teZze izdvajanjima za potrosnju i/ili investicije i to vise
nego Sto zaraduju, dok neki drugi troSe manje, ili pak Zele i mogu Stedjeti.

»U zemlji gdje je prosjecni dohodak blizu egzistencijalnog minimuma,
postoji malo mogucnosti za uspjeSan razvitak financijskih trzista (a onda i
dionickih drustava — op. LJ.), ¢ak ako i postoji izvjestan broj bogatasa.
Premda je prilicno rasprostranjeno mislienje da financijska trzita stoje u
sluzbi bogatih, ona mogu prosperirati samo uz direktnu ili indirektnu
pomo¢ mase malih Stedisa".!

Zagreb 1995. str. 5.
16  Erbe, Rene, op. cit. str. 9.
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5. DIONICKO DRUSTVO I EKONOMSKA TEORIJA

5.1. Alternativne teorije firme

U ekonomskoj teoriji analizira se ponasanje poduzeéa u kontekstu
ekonomskog modela, izvedenog iz teorije firme.

U tradicionalnoj, neoklasi¢noj teoriji to je model, koji tretira
poduzeée kao jedinstvenu gospodarsku organizaciju u kojoj su nerazdvojene
funkcije vlasniS§tva, kontrole i upravljanja i koje stoga nemaju konfliktne
ciljeve. Pretpostavlja se da nositelj poduzeéa ostvaruje neposredno sve te
funkcije i da mu je cilj: maksimizacija pozitivne razlike izmedu ukupnog
prihoda (TR) i ukupnih troskova (7C) poduzeca., tj. maximizacija profita
ostvarenog poslovanjem poduzeéa (PF =TR - TC).

Opisani model moze se graficki ilustrirati kako slijedi

vlasnik

menedzZer T cilj max (TR - TC) = Pf

Ukoliko je ostvareni profit poslovanjem poduzeéa (Pf) veéi utoliko je
i vrijeme povrata ulozenih sredstava u poduzece krace. UloZeni kapital ce
se brze vratiti vlasniku u novfanom obliku, tako da ¢e ga on po vlastitom
nahodenju modi reinvestirati u isti ili drugi vid gospodarske aktivnosti.

Medutim, poduzec¢e ne samo da proizvodi robe (proizvode i/ili
usluge namjenjene trziStu), nego usporedo s razvitkom privrede, sve ceSce
se oCituje kao roba (predmet kupoprodaje) Stoga, u analizi koja uzima
u obzir vremensku dimenziju i sklonost investitora da izbjegava neizvjesnost
(odnosno, rizik), kratkorocna funkcija cilja iz prednjeg modela:
maksimizacija profita ostvarenog poslovanjem poduzeca poprima novu
dimenziju:  maksimizacija  kapitalnog  dobitka, odnosno  maksimizacija
vrijednosti poduzeca.

Pozitivna razlika izmedu vrijednosti poduzeca (ili firme) po kojoj ga
vlasnik moze prodati i vrijednosti poduzeca (odn., firme) u momentu kad
ga je vlasnik stekao (osnovao ili kupio) je potencijalni kapitalni dobitak tj.
porast kapitala ulozenog u poduzeée (odnosno, firmu), a koji - dugorocno

17 Dosljedno tome, u grafickoj ilistraciji ekonomskog modela analize
odredenosti ponasanja u dugom roku, zamjenjuje se — u odnosu na gornju
graficku ilistraciju modela kratkorocne analize — naznaka  funkcije cilja
naznakom teznje maksimizacije vrijednosti poduzeca.
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gledano -  investitor &esto prefirira u odnosu na profit koji ostvaruje
poslovanjem poduzeéa u kratkom roku.

Vrijednost poduzeéa (odn. firme) je sada$nja vrijednost (PV) tijeka
njegovih buduéih ocekivanih profita, tj sadasnja vrijednost. tijeka nominalnih
vrijednosti ocekivanih profita u buducnosti diskontiranih na sadasnjost po
odredjenoj diskontnoj stopi'~ - §to se utvrduje slijedecim obrascem

Vrijednost poduzeéa = PV tijeka ocekivanih buducih profita 5
=Pfi/(1 +d)' + Pfy/(1 +d) + ... + Pf /(1 +d)"
=Y Pf/(1+d)

gdie PV = sada$nja vrijednost, Pfn = ocekivani profit u n-toj
godini, a d’ = diskontna stopa.
Buduéi da su ocekivani profiti jednaki pozitivnoj razlici ukupnog

prihoda od prodaje i ukupnih troskova ostvarenih u odnosnoj godini (TR
- TC), gornji se izraz moze pisati kako slijedi

Vrijednost poduzeéa =Y, (TR,—TCy) : (1 +d')'

18  Pretpostavka je da je Citatelj familjariziran sa konceptom sadasnje vrijednosti
i slozenog ukamaéivanja, Za one koji to nisu, detaljnu razradu tog
koncepta mogu naéi u knjizi Beni¢, Puro: Osnove ekonomije, 3. izdanje,
Skolska knjiga, Zagreb 2001 u Dodatu 2.:Vremenska vrijednost novca na
str 352-368. Da bi se shvatilo bit koncepta sadasnje vrijednosti novca, i
ovdje definirane vrijednosti poduzeca, dovoljno je usvojiti logiku
ekonomskog kalkulusa, da viSe vrijedi 100 kn koje imate danas u ruci nego
100 kn koje Cete dobiti za godinu dana, jer 100 kn danas deponiranih u
deposit banke uz kamatnjak od 5% narast ¢e za godinu dana u vrijednost
105 kn. Prema tome, ako je vaZeCa kamatna stopa 5% tada je 100 kn
sadasnja vrijednost iznosa od 105 kuna koji ¢e se dobit tek za 1 godinu
dana.

19 Buduéi je vrijednost poduzeéa determinirana sadaSnjom vrijednoscu tijeka
njegovih buduéih ogekivanih profita, ona je funkcija velicine nominalnih
vrijednosti oéekivanih godisnjih profita i diskontne stope, s tim da veli¢ina
vrijednosti  koju poprima prva varijabla djeluje pozitivno na veliCinu
vrijednosti poduzeéa (pavecava ju), a ona koju poprima druga varijabla
djeluje negativno na veli¢inu vrijednosti poduzeca (umanjuje ju). Velicina
vrijednosti prve varijable  ovisna je o uspjeSnosti poslovanja odnosnog
poduzeéa, a veli¢ina vrijednosti druge ovisna je o stupnju rizi¢nosti
konkretnog vida probitaéne djelatnosti i utjecaja uspjeSnosti gospodarskog
sistena u cjelini na visinu normalne stope u primjerima tzv. bezrizicnog
ulaganja.
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Usporedo s odvijanjem procesa sve izrazitijeg razdvajanja funkcije
vlasniStva od funkcija kontrole i upravljanja u sve ucestalijim i vecim
dionickim  druStvima, preko  holding drustava’ do globalnih ili
multinacionalnih kompanijaz, teziSte kritike tradicionalne teorije firme
prenosi se sa  njene funkcije cilja, na njenu implicitnu pretpostavku o
sjedinjenosti funkcije vlasnistva, kontrole i upravljanja, kao pretpostavku koja
ne odgovara zbilji. Pojavile su se druge, tzv. alternativne teorije firme, koje
s¢ mogu svrstati u dvije grupe: menedZerske, koje pretpostavljaju
maksimizirajuce ponaSanje i behavioristicke teorije ponaSanja limitirane
racionalnoséu.

Menedzerske teorije maksimizirajuceg ponasanja  tretiraju firmu kao
koaliciju nositelja odvojenih funkcija vlasnitva, kontrole i upravljanja, u
kojoj je mogu¢ konflikt ciljeva ¢lanova koalicije. Graficki prikaz  modela
takvog tretiranja firme bio bi:

Vlasnici Izvr3ni Tim
dioniéari - direktori - menedZera
Vlasnici — dioniCari biraju upravu - izvrine direktore, a ovi u

interesu uspjeSnog upravljanja unajmljuju menedZere, koji mogu odstupiti
od  cilja vlasnika maksimizacije profita i zamijeniti ga nekim drugim
(vlastitim) uz uvjet da vlasnicima (dioniCarima) stalno odrzavaju profit
(dividendu) izvjesne (minimalno prihvatljive) razine.

U sklopu ove grupe alternativnih teorija firme isticu se Baumolov
model maksimizacije prihoda od prodaje, Marrisov model maksimizacije
uravnotezenog rasta i Williamsonov model maksimizacije menedzerske

20 Holding drustva su druitva koja u svojoj aktivi imaju samo izvjestan ili veéi
dio dionica drugih dioni¢kih drustava, ciliem da pomocu kontrolnih paketa
dionica tih drustava osiguraju kontrolu i upravu nad njihovim poslovima, a
— razumije se — i udio u njihovoj dobiti. Ona su organiziranja ili na
horizontalnoj ili vertikalnoj osnovi. Horizontalno holding drustvo ima
kontrolni paket dionica drustava istovrsne djelatnosti (npr. lanac hotela,
robnih kuéa ili tvornica automobile i sl). Vertikalno holding drustvo, pak, u
Zelji da ovlada nekom probitaénom djelatnoséu, ostvaruje kontrolne paketa
dionica stupa” drustava (npr, vlasnika rudnika Zeljezne rudade, zeljezara,
tvornica strojeva i brodogradilita. Na taj nadin ono osigurava ne samo
kontrolu i usmjeravanje poslovanja odnosnog “stupa” druStava nego i
nesmetanu reprodukciju svog aktivnog kapitala koji je alociran u odredjenu
djelatnost (u naSem primjeru: u brodugradnju)

21 Multinacionalne ili globalne kompanije su drustva koja imaju istrazivacke i
proizvodne pogone u mnogim zemljama, kojima rukovode medunarodni tim
menedZera, koje prodaju svoje proizvode, financiraju svoje djelovanje i
imaju vlasnike (dioniCate) po cijelom svijetu.
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korisnosti.?? Zajedni¢ko im je: a/ maksimizirajuce ponaSanje i b/ istovjetan
ograni¢avaju¢i  uvjet. osiguravanje vlasnicima (dioni¢arima) (minimalno
prihvatljivu) razine vrijednosti dividende.

Minimalno prihvatljiva veli¢éina vrijednosti dividende za dioni¢ara
predstavlja oportunitetni troSak njegovog uloga u kupovinu dionice, odnosno
visinu propustene zarade koju bi ostvario boljom alternativnom alokacijom
vlastitog kapitala (tzv. normalan profit). Kad ne bi stalno osiguravao
ispunjavanje ovog uvjeta, menedzeru bi prijetio otkaz, §to bi porazno
utjecalo na njegov imid i njegovu poziciju na trzi§tu. Osim toga, tada bi
uslijedio pad trziSne cijene dionica dioni¢kog drustva, pa bi ih se dionicari
nastojali "osloboditi” prodajom, a onda bi ovim izazvan porast ponude
dionica tog druStva na efektnoj burzi jo§ viSe ubrzao pad njihove cijene, i
ugleda i vrijednosti drustva (odn. firme). Stoga je opisani uvjet
ograni¢avajuc¢i uvjet funkcije cilja svih triju opisanih menedzerskih modela
maksimizacije.

Behavioristicke teorije ponaSanja ograni¢ene racionalnosti>> tretiraju
firmu kao savez razlicitih grupa s konflikinim interesima, koju karakterizira
zadovoljavajuce (a ne maksimizirajuée) ponaSanje ili ponasanje ogranicene
racionalnosti.

Od svih grupa koje su na razli¢ite nacine povezane s djelatnoicu
firme, odlu¢ujuée utjeCu na ponaSanje firme skupine koje su neposredno i
djelatno povezane s njom: dioni¢ari, menedZeri i radnici. Svaka od ovih
grupa ima svoj vlastiti skup ciljeva i zahtijeva, izmedu kojih dolazi do
kolizije i koji poprimaju oblik Zeljenih razina. Teza je ove teorije da zbog
toga i sloZenosti upravljanja velikom korporacijom, menedZeri nisu u stanju
maksimizirati profit, ve¢ mogu teZiti jedino zadovoljavajuéem  ostvarenju
sveukupnih ciljeva.

Ukratko, po ovoj teoriji korporacija je organizacija koja prvenstveno
zadovoljava tj. tezi zadovoljavajuem ponaSanju ili ponaSanju ograni¢ene
racionalnosti, a ne maksimiziranju. Njezin graficki prikaz izgleda:

22  Baumolov model maksimizacije prihoda polazi od gledista da satisfakcija
menedZera, moguénost povecanja njegove plaée i pozicije na trzi§tu i sl
izravno ovisi o ugledu i veli¢ini firme mjerenih iznosom  ukupno
ostvarenog prihoda od prodaje, odnosno obimom ostvarenog prometa. Stoga
je njegova funkcija cilja: maksimizacija prihoda od prodaje, osnosno
maksimizacija prometa uz ograniCavajuéi uvjet: stalno odrzavanje vlasnicima
(dioni¢arima)  izvjesnog (minimum prihvatljivog) profita (dividende)..( v.
Baumol, W. J.: Business Behaviour, Value and Growth. Macmillan, London
1959)

23 Cyert, R. M. and J. G. March: A Behavior Theory of the Firm, Prentice
Hall Inc., Englewood Cliffs, N. J. 1963.
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Dioni¢ari —  Zeljena razina zadovoljavajue ponasanje

Menedzari —  Zeljenarazina — uprava — ili

Radnici —  Zeljenarazina ponasanje ograni¢ene racio-
nalnosti

5.2. Racionalna politika dividendi

Pojavom dioni¢kih drustava kao vlasnika firme nametnuo se
ckonomskoj teoriji problem iznalaZzenja ekonomski racionalne odluke o
dividendi, problem tzv. racionalne politike dividendi, a onda i Sire problem
iznalaZenja optimalne kombinacije u donoSenju takve odluke, odluke o
investiranju i odluke o financiranju s glediSta  maksimiziranja vrijednosti
firme, odnosno maksimizacije dioni¢arskog blagostanja (dobrobiti).

Politika dividendi ukljuéuje: a/ odluku o stopi isplate dividendi kojom
se odreduje postotak neto zarade koji se placa dioni¢arima u novCanim
dividendama; b/ stabilnost apsolutne vrijednosti dividende oko trenda, c/
odluku o tome da li ée se (i u kojem omjeru) isplacivati dividende
putem dodajnih dionica i dionica smanjene vrijednosti ~ d/ odluku o
iskupu (ponovnoj kupovini) dionica

Kako odluka o stopi isplate dividende ujedno odreduje iznos zarade
koji se zadrzava u dionickom drustvu, izbor, odnosno racionalnost te odluke
se ocjenjuje s aspekta maksimiziranja dioniCarskog bogatstva, Sto znaci da
se vrijednost dividende mora uravnoteziti s oportunitetnim troSkovima
zadrzanih zarada.

ZAKLJUCAK

Provedena analiza ukazuje na znacajne prednosti dioni¢kog drusta u
odnosu na druge moguée vidove titulara poduzeca i to s glediSta pravnog
i gospodarskog sustava.

Dioni¢cko dru§tvo je pravna osoba sa svojstvom odrZavanja
kontinuiteta titulara imovine firme pod ¢ijim imenom posluje i u
granicama koje odgovaraju obvezama nastalim iz njegova poslovanja, pri
demu je njegov  temeljni kapital trajan i nominalno izraZen u domacoj
valuti u Statutu drustva. Njegova poslovna sposobnost, trajnost poslovnih
veza i izviSenja preuzetih obveza, koje ni na koji nacin nisu uvjetovane ili
ograni¢ene zivotnim vijekom dioni¢ara i/ili personalnim izmjenama unutar

24 Van Horne, James C.: op. cit.
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skupa dioni¢ara, pruza vjerovnicina i poslovnim partnerima realnu sigurnost
glede naplate potrazivanja, izvrSenja preuzetih obveza i poslovne suradnje.

Prednosti dioni¢ckog druStva izraZene su u mogucnosti relativno lakog
namicanja kapitala i aktiviranja Stednje malih StediSa, difuzije rizika
investitora i njegove preobrazbe u kratkoro¢ni rizik vezan samo na uloge u
kupovinu dionica, odvajanja kapital-vlasniStva od funkcije upravljanja i
pretvaranje ove u profesionalnu funkciju placenih menedzZera, prihvacanja
gospodarskih pothvata velikih razmjera, visoke upravljacke i organizacijske
sposobnosti, neprekidnog uvodenja tehnoloskih inovacija i na taj nacin
podizanja vlastite konkurentne sposobnosti, te ostvarivanja visokih poslovnih
rezultata. Stoga je rasprostranjenost dioni¢kih drustava od velikog znacenja
s gledista gospodatskog razvitka i jedan od indikatora razvijenosti privrede
neke zemlje.

Provedena analiza ukazuje da su pojava i rasprostranjenost dionickih
drustava kao titulara privrednih organizacija aktualizirale kritiku tradicionalne
teorije firme i pojavu niza alternativnih teorija firme, a u teoriji
optimizacije poblem izbora odluke o dividendi i Sire, problem definiranja
optimalne kombinacije triju medusobno povezanih odluka, odluke o
investiranju, odluke o financiranju i odluke o dividendi s gledista
maksimizacije vrijednosti firme za dionicare, odnosno maksimizacije trzZi$ne
vrijednost trajnog kapitala odnosnog dioni¢kog drustva.
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ECONOMIC SIGNIFICANCE OF A JOINT- STOCK COMPANY

Summary

The paper analyses the role of a joint-stock company in a legal system, its
characteristics, its importance from the point of view of economic activity success, and
economic theory challanges.

The concept of an enterprise and joint- stock company is first defined in terms of the
Company Law, followed by an anlysis of the joint stock company s basic characteristics
as a specific form of capital companies: the realisation of ownership functions, control
and management in the joint stock company,; the company s rights and duties resulting
from its operation as well as shareholders* property rights. A joint-stock company's
specific characteristics from the point of view of legal traffic, and economic ventures
includes: pre-conditions for joint-stock companies * diffusion, and their positive effect on
the economic activity. Finally, an analysis of questions raised by such diffusion on
microeconomics in view of the critique of the traditional theories and the appearance of
alternative theories of the firm is discussed. A decision on the dividend, i.e. the selection
of the optimum combination of the three interrelated decisions: 1. the decision on the
dividend, 2. on investment, and 3. on the firm's financing from the point of view of
maximising the shareholeders ‘ welfare is presented.

Key words: legal personality, company, joint-stock company, capital stock, share,
dividend
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